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摘要 
融资租赁业务起源于上世纪五十年代的美国，因其具备“融资”和“融物”
的双重属性，很快成为大部分企业融资扩大规模的第一选择。经过几十年的沉
淀及发展，融资租赁已成为世界上仅次于银行贷款的第二大间接融资方式，具
有成熟的操作流程和风险管理措施。我国实行改革开放政策后，国内各行各业
蓬勃发展，融资租赁模式也从日本传入我国。1981年，中国第一家租赁公司—
—中国东方租赁公司由中国国际信托投资有限公司牵头成立，标志着中国租赁
行业的诞生。 
根据《中国融资租赁行业 2015年度报告》数据显示，截止 2013年 12月，
融资租赁业在我国市场的渗透率为 3.1%，较上年降低了 0.7%。2014年 12月末，
已注册的融资租赁公司合计 2134家，同比去年增加了 979家。根据中国租赁联
盟统计数据显示，全国融资租赁融资余额达 32000亿元，相较上一年的规模，
增加了 11000 亿元，同比增长 52.4%。由此可见，中国的租赁行业目前进入快
速增长期。但是，无论从市场渗透率、融资规模，还是推动实体经济发展，与
发达国家有较大的差距。以融资租赁作为企业扩大规模或设备更新换代的融资
选择，在我国实体经济中逐渐流行起来。面对我国广阔的租赁市场，制约租赁
公司健康发展的主要原因是资金来源的瓶颈。在当下的融资环境中，实收资本
金和银行贷款成为我国租赁行业的主要资金来源，其中银行贷款占比高达 90%。
但这两种传统的资金来源模式，无法满足蓬勃发展的市场资金需求，我国租赁
行业需要一种基于租赁项目本身的融资工具来突破目前的融资困境。 
租赁资产的证券化，打破了我国租赁公司原有的融资模式，在拓宽融资渠
道，降低资金成本的同时，大大提高了租赁行业服务实体经济的能力。随着租
赁资产证券化模式的成熟，未来将成有我国中小租赁企业发展的有力推手。 
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本文以租赁资产证券化结构分层研究作为论文选题，通过租赁资产证券化和
信贷资产证券化等证券化形式在产品结构、运行模式和风险控制等方面的对比分
析，试图对租赁资产证券化的结构分层进行研究，使租赁资产证券化产品的风险
和收益对称，实现租赁公司的融资收益最大化。 
 关键词：租赁资产；资产证券化；结构分层；融资收益最大化 
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ABSTRACT 
The financial leasing business originated in the United States in the 1950s. 
Thanks to its dual attributes of "financing" and "leasing-assets", it soon became the 
first choice for most corporate on financing to expand the scale. After decades of 
development, financial leasing has become the world's second largest indirect 
financing, second only to bank loans, with a mature operation processes and risk 
management measures. After the implementation of China's reform and opening up 
policy, various domestic industries flourished, and the financial leasing mode was 
spread from Japan into China. China's first leasing company, China Orient Leasing 
Company, was established in 1981 by China International Trust & Investment Co., 
Ltd., marking the birth of China's leasing industry.  
According to the China Financial Leasing Industry 2015 report, up to December 
2013, the penetration of financial leasing industry in China's market was 3.1%, 0.7% 
lower than that of the previous year. As of December 2014, the number of registered 
financial leasing companies were 2,134 in total, an increase of 979 over the previous 
year. According to the China Lease Union statistics, the national financial leasing 
financing balance was 3.2 trillion Yuan, 1.1 trillion Yuan (52.4%) increased compared 
to the previous year. It can be seen that, China's leasing industry is currently entering 
a period of rapid growth. However, no matter from the market penetration, financing 
scale, or the promotion of the real economic development, there was still large gap 
from developed countries. Taking finance leasing as a financing options for company 
expansion or equipment replacement becomes popular gradually among China's real 
economy. In China's vast leasing market, the main reason for restricting the healthy 
development of leasing companies is the bottleneck of funding sources. Under the 
current financing environment, paid-up capital and bank loans have become the main 
source of funds for the leasing industry, with bank loans accounting for 90%. 
However, these two traditional sources of funding model  would not be able to meet 
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up the booming market demand for funds, China's leasing industry should require a 
financing tool based on the lease itself to break through the current financing 
difficulties. 
The securitization of leased assets breaks the original financing mode of China's 
leasing companies, and greatly improves the ability of the leasing industry to serve the 
real economy while broadening the financing channels and reducing the capital cost. 
With the maturity of the securitization model of leasing assets, it will become a strong 
support to the development of small and medium-sized enterprises in China. 
 
Key words: leasing assets; asset securitization; structure stratification; maximization 
of financing income 
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第 1章 导论 
 
1.1 研究目的与意义 
本文以租赁资产证券化结构分层研究作为论文选题，通过租赁资产证券化和
信贷资产证券化等证券化形式在产品结构、运行模式和风险控制等方面的对比分
析，试图对租赁资产证券化的结构分层进行研究，使租赁资产证券化产品的风险
和收益对称，实现租赁公司的融资收益最大化。 
实践方面，资金瓶颈一直是困扰我国租赁企业的重要因素，租赁资产证券化
的兴起，使我国租赁企业有机会拥抱资本市场，解决融资难、融资贵的痛点。因
此，研究租赁资产证券化融资模式，是帮助租赁企业摆脱资金困境，提升服务实
体经济能力的有效途径。 
理论方面，国内外研究资产证券化的成果众多，但很少有延伸到租赁资产证
券化层面的。以针对中小租赁企业经营实际进行设计的租赁资产证券化，有助于
丰富我国资产证券化的理论体系，为其他行业提供有益的参考。 
1.2 文献综述 
1.2.1 国外文献 
1、资产证券化领域 
美国是资产证券化的起源地，不仅拥有世界最大的资产证券化交易市场，还
为资产证券化的理论发展做出卓越的贡献。美国的投资银行家 Lewis S.Ranieri
于 1977年第一次提出“资产证券化”观点。从这以后，很多国外专家学者开始
关注资产证券化这个领域，企图对这一创新的金融工具进行定义。Gardener
（1991）提出资产证券化是连接资金出让方和资金需求方的纽带，是打破传统借
贷方式的一种创新融资工具。Claire A.Hill（1996）认为资产证券化能有效突
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破信息不对称的问题，通过“真实出售”的方式，发行企业本身的信用不再成为
投资者需承担的风险，大大降低了投资者认购证券时的评估成本，进而降低企业
融资成本。Leon T.kenddle（2001）认为资产证券化是一个对非标准化的资产进
行打包，并把打包资产转变成一种或多种证券的过程，同时通过信用增级，向第
三方投资者进行出售。Kothari（2003）认为资产证券化是以标的资产未来产生
的现金流作为保障，满足借款人即期的资金需求，是未来现金流贴现的一种有效
方式。Fabozzi &  Kothari(2007)提出资产证券化产品的融资成本由产品的信用
等级决定，产品发行时需考虑未来现金流和产品层级设计的信用等级，可以通过
相关的制度安排提升信用等级。 
2、租赁资产证券化领域 
Charles W.Calomiris & Joseph R.Mason（2004）对租赁资产证券化的融资
方式进行了梳理，针对健康发展租赁资产证券化提出了合理的建议。Sudhir 
P.Amembal（2007）在《国际租赁完全指南》一书中对租赁资产证券化的基本概
念和相关要素进行介绍，分析了租赁资产证券化的典型案例。
Stevin.L.Shwartz(2008)对租赁资产证券化中通过真实出售实现风险隔离机制
进行研究，得出 SPV模式是风险隔离的核心环节。 
通过以上的文献综述可以看出，在国外，租赁资产证券化是资产证券化的一个延
伸，在成熟的资产证券化框架下，论述适合租赁行业的 SPV设计、租赁资产的“真
实出售”和信用管理等。 
1.2.2国内文献 
1、 资产证券化领域 
我国资产证券化相对于欧美发达国家起步较晚。20世纪 90年代初，资产证
券化才逐渐进入国内学者研究的视野。复旦大学朱菁教授通过《论美国金融业的
的新动向》介绍了资产证券化在美国的研究和实践情况。朱宝宪（1997）对于资
产证券化在我国的是否可行提出了自己的看法。朱宝宪认为，我国资本市场的建
立还不是很完善，相关法律还不是很健全，担保机制和评级管理缺失，使得资产
证券化在中国存在诸多障碍。结合我国的实际情况，我国资产证券化研究进入了
注重实践探索的时代。何小峰（2007）与沈炳熙（2008）通过对我国典型的资产
证券化项目的总结和评价，提出适合我国的发行的资产证券化产品。王中元
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（2007）对于资产证券化过程中的风险隔离功能出现的法律问题进行了深入的研
究。董京波（2009）从资产证券化的法律合规方面进行论述，提出了资产证券化
中存在的法律问题。张金若（2010）对资产证券化过程中主要环节的会计处理进
行了详细的说明，解决了资产证券化的会计难题，促进资产证券化的发展。刘元
根（2013）在追溯我国资产证券化的发展实践过程中，提出我国资产证券化存在
的主要问题是产品设计单一、没有完善的交易市场和部分实现“真实出售”等。 
2、 租赁资产证券化领域 
租赁资产证券化因我国租赁行业起步较晚，前期发展缓慢，因此国内关于此
方面的研究文献相对较少，主要侧重于产品结构设计。程东跃（2006）通过《融
资租赁风险管理》一书介绍了租赁资产证券化的前提条件和现实意义，初步提出
了租赁资产证券化中的参与方、产品结构和定价方法。田荣（2007）通过对比欧
美等发达国家租赁资产证券化中 SPV模式，选择适合在我国实行的 SPV模式。郭
鹰（2007）认为分析租赁资产证券化实施风险是推进其发展的先决条件，在文章
中，他总结了租赁资产证券化参与各方的收益，也指出了产品设计环节中的风险。
陈冰（2011）提出，只有在我国营造一个完善有力的法律环境，才有助于租赁资
产证券化的发展。 
在国内相关文献的整理中，可以发现，我国租赁资产证券化研究主要体现在
实务方面，重点分析其运作机理和法律合规问题。这对于本文拟设计出符合中小
租赁公司的资产证券化产品有重要的借鉴意义。 
1.3 本文研究方法与主要贡献 
1.3.1 本文研究方法 
本文主要通过对国内外的文献收集阅读，加深对租赁资产证券化的理解，结
合我国已发行的典型案例，分析其原理，对本文研究的租赁资产证券化产品的结
构分层提供借鉴。 
1.案例分析法。搜索与租赁资产证券化相关的国内外案例，了解最新的案例
实施情况，吸收其精华，为本文提供方向和框架性指导。本文相关材料来源： 
（1） 专业网站：中国资产证券化网、中国融资租赁资源网等； 
（2） 网络数据库来源：中国学术期刊全文(CNKI)、万方、维普等； 
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（3） 网络搜索引擎：Google,百度等； 
（4） 中国融资租赁行业 2014、2015年度报告、厦门大学图书藏书等。 
2.比较分析法。通过与信贷资产证券化等证券化形式进行比较分析，找出租
赁资产证券化结构设计、运行模式和风险控制中的优势和不足，以此作为本文研
究租赁资产证券化结构分层的基础，增强构建的产品的结构分层的现实可行性。 
1.3.2 主要贡献 
本文的主要贡献在于使用与信贷资产证券化、应收账款资产证券化等形式的
对比分析方法，对租赁资产证券化结构分层进行研究，结合我国经济、法律环境，
从“融资难”的中小租赁企业的经营现实出发，设计符合租赁企业的资产证券化
产品，使得证券化产品的风险与收益对称，实现租赁企业的融资收益最大。 
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第 2章 租赁资产证券化结构分层概述与案例分析 
 
资产证券化是指未来具有稳定现金流但缺乏流动性的资产，通过结构性重组
的融资技术，将其变成在金融市场中流通的证券。它具有生息、破产隔离和独立
信用基础的特征。租赁资产流动性低，预期现金流均匀且平稳，是天然的资产证
券化的基础资产。资产证券化技术的使用，可以突破固有银行信贷的约束，降低
融资成本，为租赁企业开辟一条直接融资渠道。 
2.1 租赁资产证券化结构分层概述 
2.1.1租赁资产证券化基本原理概述 
一、资产重组原理 
资产重组是以特定的方式将基础资产进行重组，使得基础资产的预期收益和
风险相匹配。融资租赁公司依托其租赁资产发行证券时，将分散的租赁资产进行
重新组合，使其转化成可以在金融市场上出售和流通的证券。基础资产的筛选过
程中，应着重考虑租赁资产的区域分布、所处的行业情况、实际债务人的经营实
力、各期现金流的回笼情况等。 
二、真实出售原理 
真实出售是指通过一定的制度性安排，使得基础资产从发起人体系内剥离，
实现基础资产信用独立且不受发起人的破产风险影响。在租赁资产证券化的过程
中，基础资产通过转让等方式真实出售给特殊目的载体（SPV），实现风险隔离。
即使发起人破产，对应的债权人也无权清算。真实出售的安排，使得投资者只需
关注基础资产本身的风险，降低基础资产价值评估难度。 
三．信用增级原理 
信用增级的是指通过内部或者外部的信用增级方式，确保证券能够按计划支
付本息，进而提高发行证券的信用等级，降低发行人的融资成本。在交易的初始
阶段，外部的信用评级机构就会加入拟发行的产品规划和设计之中，对全部上述
流程提出专业性的建议和反馈，并在该证券发行以后持续的追踪报告资产的表
现。 
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Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
